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摘  要:资产价格和汇率会对货币政策的最终目标产生影响, 而货币政策也会对资产价格和
汇率的变动作出响应。在考虑包含资产价格和汇率的央行最优货币政策规则, 采用最优化方法求
解出最优货币政策的基础上,通过实证研究可进一步构建出我国央行的最优货币政策规则 (或最












和破灭可能导致系统的金融风险 ( Bo rio和 Low e, 2002)。2007 - 2008年由美国次贷危机引发的全球
性金融和经济危机已经充分显示出实体经济活动对于资产价格高度波动的脆弱性。资产价格可通
















和汇率的变动而作出响应呢?对于货币政策是否应响应于资产价格的变动, Goodhart( 1999) 认为,
由于资产价格包括了对未来索取的当前价格和消费,政策制定者应考虑一个包含房价和股价指数
的更广的价格测度。F ilardo( 2001)认为,因为资产价格中包含了可靠的关于通胀和产出的信息, 货
币当局应响应于资产价格,即使货币当局不能够区分资产价格的实际价值价值和泡沫,货币当局也
应响应资产价格,如果对于资产价格对宏观经济的作用存在很大的不确定性,货币当局就不要响应
资产价格。Bo rdo和 Jeanne( 2002) 认为,要达到最优目标,应在资产价格风险被认为足够大时就采
用积极的货币政策,但货币当局的行动能力没有降低。Konton ikas和 Montagno li( 2006)认为, 在财
富效应和市场无效的状况下,资产价格偏离其实际价值的失衡应被考虑进货币政策反应函数中。
Pa lley( 2008)反对货币当局使用政策利率盯住资产价格泡沫,建议采用 ABRR系统 (以资产为基础




可控性。但也有一些文献表明货币政策不应响应于资产价格的波动, 如钱小安 ( 1998) 认为资产价
格不宜作为货币政策的一个中介目标,由于影响资产价格因素有很多, 中央银行不能有效地调控资
产价格。冯用富 ( 2003)认为在我国特定的约束条件下, 由于高股市预期收益率主要由高风险报酬






对于货币政策是否应响应于汇率的变动, Svensson( 2000) 认为在最优货币政策规则中不需要
考虑汇率。Dong( 2008)探讨了澳大利亚、加拿大、新西兰和英国汇率变动对货币政策行为的影响,
结果表明,澳大利亚储备银行、加拿大银行和英格兰银行密切关注实际汇率变动,而新西兰储备银
行似乎并没有在其政策明确规定汇率变动。H sing( 2009) 实证研究发现菲律宾和泰国的央行对当
期汇率的响应为负, 而对滞后的汇率响应为正, 印度尼西亚和马来西亚的央行并不响应于汇率。
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二、理论模型
本文借鉴 K on tonikas和M on tagno li( 2006)的模型,并参考 Ba tin i和 N elson( 2000)的模型,在模
型中加入汇率和货币供给增速加以拓展。模型由下列等式给出:
  y t+ 1 = A1yt - A2 ( it - E t [ Pt+ 1 ] ) + A3qt + A4 et + A5m t + Gt+ 1 (1)
  Pt+ 1 = B1Pt + B2yt + B3$et+ Et+ 1 (2)
  qt = q
*
t + b1$qt- 1 (3)
  q*t = - D1 ( it - E t [ Pt+ 1 ] ) + D2E t [ yt+ 1 ] + ut (4)
  et = e
*
t + b2$et- 1 (5)
  e*t = - R1 ( it - E t [ Pt+ 1 ] ) - R2E t [ yt+ 1 ] + Mt (6)




是名义汇率的对数值 (直接标价法 ), e
*
t 是均衡名义汇率, m t是名义货币供给增速, E t [ # ]是以 t期所
能获得的信息而形成的预期, $表示一阶差分 (变动量 )。 Gt+ 1、Et+ 1、ut 和 Tt 分别是对总需求、通
胀、资产价格实际价值以及均衡汇率的外生随机冲击 (假设服从均值为零、常数方差的正态分布 )。
等式 (1)是总需求方程 ( IS曲线 ), 其表明当前的产出缺口取决于前期的产出缺口 (正向关系 )
和滞后的实际利率, it - E t [Pt+ 1 ] (负向关系 )。此外, 等式 ( 1)表明资产价格通过消费的财富效应
和投资的资产负债表效应决定总需求 (正向关系 )。由于对于出口导向的国家而言, 汇率的波动对
其进出口必然会产生影响,从而影响产出缺口 (总需求 ), 而且往往表现为汇率升值,净出口减少,
产出减少。同时,根据宏观经济理论,一国货币供给增加,社会总需求也将随之会增加。
等式 (2)是开放经济条件下的菲利普斯曲线。其表明当前的通胀 (或价格水平 )受到滞后通
胀、产出缺口和汇率变动的影响。滞后通胀对当期通胀的影响可以理解 /通胀惯性 0 ( Inflation Iner-
t ia) ,当滞后通胀的系数为 1时, 此时菲利普斯曲线就是一条垂直的 ( Vertica l)长期菲利普斯曲线,
表明通胀具有高度的持续性。产出缺口对通胀的影响反映的是过剩需求对通胀的影响, 通常情况
下,总需求大于总供给 (产出缺口为正 ),价格上涨 (通胀 ) ;产出缺口为负,价格下跌 (通缩 )。在开
放经济中,汇率的变动会通过进口价格来影响国内价格水平 ( B atin i和 Ne lson, 2000) , 这就是通常
所说的汇率传递效应。
等式 ( 3)和 ( 4)表示资产价格取决于其实际值和过去的变动。资产价格实际值又取决于当前
的实际利率和对未来产出缺口 (总需求 )的预期。实际利率对资产价格有挤压效应, 而总需求对资
产价格有推动作用。在有效市场假说下 ( EMH ),资产市场价格就是其内在价值,即 b1 = 0, qt = q
*
t 。
此外, 过去资产价格上涨 ( $qt- 1 > 0)会存在一个正的 /动量效应 0¹ (M omentum E ffect) ,而过去价格
下跌则会存在负 /动量效应 0,这一动量效应会由于羊群效应而得到加强。




为推导出最优货币政策,整理 ( 1) - ( 6)式得到总需求的方程为:
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¹  /动量效应0是指过去价格变动会导致未来价格继续同方向变动的效应。
  y t+ 1 = Q1y t+ Q2Pt - Q3 it + Q4$et + Q5$qt- 1 + Q6$et- 1 + Q7m t + Tt+ 1 (7)
其中, Q1 =
A1 + 5B2
1- ( A3D2 - A4 R2 )
, Q2 =
5B1
1- (A3D2 - A4 R2 )
, Q3 =
5




1- ( A3D2 - A4 R2 )
, Q5 =
A3 b1
1- ( A3D2 - A4R2 )
, Q6 =
A4b2




1- ( A3D2 - A4 R2 )
( 7)和 ( 2)可以写成下面的紧凑形式:
  y t+ 1 = Ut + Mt+ 1,   Pt+ 1 = kt + Et+ 1 (8)
Ut = Q1yt + Q2Pt - Q3 it + Q4$et + Q5$qt- 1 + Q6$et- 1 + Q7m t是央行的控制变量,













t+ i + Ky
2
t+ i ]   (9)









[ ( kt+ Et+ 1 )
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kt+ 1 = B1kt + B2Ut + B3$et+ 1 + Xt+ 1,其中 Xt+ 1 = B1Et+ 1 + B2Mt+ 1。
解此最优化问题得到关于名义利率的最优规则为:
  it = fyyt + fPPt + f q- q* ( qt - q
*
t ) + f e- e* ( et - e
*
t ) + fmm t   ( 10)
  fy = ( A1 + 5B2 - cB2 + cB2A3D2 - cB2A4R2 ) /5, fP= (5B1 - cB1 + cB1A3D2 - cB1A4R2 ) /5,
f q- q* = A3 b1 /5,  f e- e* = A4b2 /5,  fm = A5 /5, 分别表示利率对产出缺口、通胀、资产价格偏离其实
际值的程度、汇率偏离其均衡水平的程度和货币供给增长率的权重。 ( 10)式表明央行不仅仅要考
虑产出缺口和通胀,还要对资产价格的失衡、汇率失衡以及货币供给增长率作出反应。由于资产价
格存在财富效应 ( A3 > 0),央行应提高利率以应对资产价格的过度失衡 (资产价格泡沫 ) ( f q- q* >
0);同样,由于汇率对产出存在影响 ( A4 > 0), 应对汇率过度失衡 (贬值过度 ), 央行应提高利率




E t [Pt+ 1 ] = Pt, E t [ yt+ 1 ] = yt。需要估计出模型中等式 (1)- (6)中的结构参数。将 (1) - (6)式改写成:
  y t+ 1 = A1yt - A2 ( it - Pt ) + A3 qt + A4et + A5m t + Gt+ 1 E ( 1)
  Pt+ 1 = B1Pt + B2yt + B3$et+ Et+ 1 E ( 2)
  qt = - D1 ( it - E t [ Pt+ 1 ] + D2E t [ yt+ 1 ] + b1$qt- 1 + u t E ( 3)
  et = - R1 ( it - Pt ) - R2yt + b2$et- 1 + Mt E ( 4)
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¹  适应性预期是运用某经济变量的历史信息去预测未来, 反复检验和修订, 采取试错方式, 使预期逐渐符合
客观的过程。
(一 ) 数据选取与来源
用 HP滤波方法对对数季度 GDP数据作趋势分解, 得到产出缺口 y¹ ;利率取 7天质押式回购
利率, 用 i表示; 对于通货膨胀, 一般采用 CPI的同比变动率, 虽然 CPI同比变动可以避免季节因素
的影响,但其不能较好地反映价格变动,且受滞后因素影响较大, 因此本文采用经过季节调整的环
比 CPI的对数值作为通胀的代理变量 ( CPI1999m01 = 100) ,用 P表示; 资产价格选取上证指数期末值
的对数值,用 q表示;汇率取人民币名义有效汇率的对数值,用 e表示 º ;货币供给增长率取广义货
币供给 M2的环比变动率, 用 m 表示。人民币名义有效汇率来源于 B IS,其余数据来源于 W IND。
所有数据均经过季节调整。
(二 ) 参数估计
1. IS曲线方程 E( 1)估计
由于 7天回购利率只能获得 1999年以后的数据,这里的数据区间取 1999年第一季度到 2010
年第一季度。由于数据区间的不同, 产出缺口、通胀和汇率都表现为 1阶单整,同时利率、资产价格
和货币供给增长率也表现为 1阶单整。所有变量都是 1阶单整的,直接用 GLS回归就可得到:
y t+ 1 = 0. 663y t+ 0. 648( it - Pt ) + 2. 617qt- 3. 166et - 0. 742m t
  t( 7. 6423) (2. 4524)   ( 5. 7575) ( - 4. 2771) ( - 5. 2413)
  R2 = 0. 80
对回归残差进行分析, 在 1% 的显著性水平下是平稳的, 且不存在异方差和自相关性。因此,变
量间的关系是协整的。从回归结果看, 产出缺口具有显著的 /惯性 0, 如果过去表现为正缺口, 那么
当期有 66% 的可能还是正缺口。实际利率对下期的产出缺口也存在正向影响, 这与理论模型假设
的是不一致的,这可能在一定程度上表明我国总需求对利率的弹性反向关系, 即利率上升,总需求




2. 菲利普斯曲线方程 E ( 2)的估计
我们采用尽可能多的数据来估计菲利普斯曲线方程,数据区间选择从 1994年第一季度到 2010
年第一季度。经过单位根检验 ( ADF) 发现, 在 5% 的显著性水平下 P、y、De是零阶单整的。用 GMM
估计后发现, B3不显著, 且用W ald系数检验发现其与零没有显著差异。因此, 根据理论模型部分的
分析, 结合估计的结果,设定 B3 = 0。剔除 De的影响后, GMM估计的结果如下» :
  Pt+ 1 = 0. 53Pt + 0. 0032yt
   t ( 5. 605)  (2. 035)
  R 2 = 0. 984
对回归方程残差作单位根检验,我们发现其在 1% 的显著性水平下是平稳的 (常数项,无趋势,
滞后 0期 ) ,残差自相关和异方差检验均显示在 5% 的显著性水平下拒绝原假设。回归结果表明,我
国通胀有显著的 /惯性0。此外, 产出缺口与下期通胀的关系是正向的, 即如果总需求增加,那么下
期通胀将会上升。
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 模型存在 AR( 1)结构。
3. 资产价格方程 E (3)的估计
数据区间从 1999年第一季度到 2010年第四季度,采用 LS - MA ( 2) 对方程进行估计得到¹ :
  qt = - 2. 435( it - Pt ) + 0. 265yt + 3. 613$qt- 1
  t  ( - 25. 231)    ( 4. 8338) ( 7. 6467)
对回归残差作分析发现不存在单位根 (ADF检验,无截距无趋势, 滞后 0期 ), 且不存在自相关
和异方差。回归结果表明, 实际利率对股价的影响是负向的, 实际利率上升将导致股价下跌;而产出
缺口与股价是成正向关系的,总需求上升,股价将上涨; 过去股价上涨将导致当期股价进一步上涨,
股价变动的 /动量效应 0为 3. 613。
4. 汇率方程 E ( 4)的估计
数据区间从 1999年第一季度到 2010年第四季度,采用 LS - AR ( 1)对方程进行估计得到º :
  et = - 0. 015( it - Pt ) + 0. 0017yt + 0. 28$et- 1
   t ( - 1. 2375)   ( 0. 8613)  ( 1. 9727)
同样, 对回归残差进行分析发现不存在单位 (ADF检验,无截距无趋势,滞后 0期 ),且不存在自
相关和异方差。从回归结果看, 实际利率上涨将导致名义有效汇率贬值,但这一关系是不显著的;而
产出缺口对名义有效汇率的影响是正向的,但这一关系也是不显著的, 而名义有效汇率变动的 /动
量效应 0相对于前两个变量而言是显著的。因此, 这在一定程度上表明, 人民名义有效汇率受到国
内经济变量的影响相对较小,由于汇率预期等因素导致汇率变动的 /动量效应0可能是人民币有效
汇率变动的重要原因。从长期看,影响我国短期国际资本流动的主要因素是人民币预期升值率和国
内外利率差, 2000年以后国际资本流动加剧, 尤其是短期国际资本, 短期国际资本流动将导致汇率




5 = A2 + A3D1 + A4 R1 = 5. 6769,  fq- q
*
= A3 b1 /5 = 1. 67,  fe- e
*
= A4 b2 /5 = 0. 16
fm = A5 /5 = - 0. 13
将贴现因子 S = 0. 8,并且假设央行损失函数在通胀和产出的权重是等同的,即 K= 1。那么,就
可以得到稳定路径上的常数 c。将估计的参数和 c代入产出和通胀的最优货币政策规则系数中得
到: fy = 0. 12, fP = 0. 53。
那么,最优货币政策规则为:
it = 0. 12yt + 0. 53Pt + 1. 67( qt - q
*
t ) - 0. 16( et - e
*
t ) - 0. 13m t
货币政策规则中资产价格的权重最大, 为 1. 67; 其次是通胀, 权重为 0. 53; 而汇率的权重为
- 0. 16, 货币供给增长的权重为 - 0. 13,最后是产出的权重是 0. 12。这表明, 根据模型和实证研究
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¹
º
 经过检验发现模型存在 MA ( 2) 结构。





图 1 央行损失函数的贴现因子 S及产出 K权重对最优货币政策的影响









第一,我国最优货币政策规则应重点关注资产价格 (股价 ),其次应注重国内物价 (通胀 ) 和汇率,
以及货币供给的增速,最后是产出缺口。当资产价格高于其实际价值 ( Fundamen ta ls)时,应提高利率;
而当汇率高于其均衡水平时 (汇率升值 ),应降低利率;而货币供给增速上升时,应降低利率,这一点与
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A sset Price, Exchange Rate and Optim alM onetary Po licy
ZHU M eng- nan, L IU L in
( Departm ent o f F inance, X iam en Un iv ersity, X iam en 361005, Fu jian)
Abstract: Asse t pr ice and exchange ra te have an impac t on the ultim ate goa l o f m om en tary po lic ies wherea s the
la tte rm ay react to changes o f asset pr ice and exchange rate. It is a rgued by conduct ing em p irica l stud ies based on
carefu l cons ide ra tions of the rules of op tim a lm oneta ry po lic ies o f the cen tra l bank inc lud ing asset price and exchange
rate and by w orking ou t optim a l mone tary po lic ies through optim a l m ethods, w e can fur the r construc t the ru le s ( o r the
reaction function s) o f optim a l mone tary po lic ies o f Ch ina. s central bank. Ou r study ind icates that the ru les o f op tim a l
m oneta ry po licies should first o f a ll g ive a tten tion to asse t price ( stock pr ice), then to dom est ic pr ice ( inflat ion) and
exchange ra te as w e ll as the acce le ration o f m oney supp ly, and fina lly to the output gap. It is there fore suggested that
China shou ld speed up the m arketization o f inte re st ra te, and gradua lly im p lem ent a m onetary po licy m echan ism
governed by the in terest rate po licy. In add ition, w e shou ld enhance our supe rv is ion, contro l and m anagem ent o f asset
pr ice, tak ing the var iations o f asset price into conside ration in our da ily m anagem en t system and m a inta in ing the
stab ility o fRMB exchange rate through a rationa lized app lication o f a va rie ty of imp lem en ts.
K eyw ords: asset pr ice, ex change ra te, optim a lm oneta ry po licy, GMM M ode l
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L im BoonK eng and the Early Developm ent of AmoyUniversity
ZHANG Y a- qun
( Cente r for Research on H ighe r Educa tion Deve lopm ent, X iam en Un ivers ity, X iam en 361005, Fujian)
Abstract: B e ing the pres ident o f Am oy Un ivers ity as a pr iva te un iv ersity and an educa tor in Ch ina, L im Boon
K eng w as w e ll know n fo r h is un ique educa tiona l ph ilo sophy and ou tstanding educa tiona l ach iev em ents. Fo llow ing M r.
T an Kah Kee in h is educationa l practice, he abso rbed the strong po ints from the E astern and W este rn academ ic
trad itions, becam ew e ll- ve rsed in both, and constructed an ind ig enous cam pus cu lture; he prom oted the developm ent
o f d isc iplina ry construct ion, and estab lished an exce llen t academ ic trad ition fo r resea rch un iversitie s, wh ich has
exerted a positiv e and norm ative im pact on the deve lopm ent of m odern un ivers ities in China. H e em phasized the
cu ltiva tion o f sense o f responsibility fo r un ive rsities, m ade grea t effor ts tom a ter ia lize the fun ctiona list theory o f soc iety
- o riented h ighe r educa tion, and he lped a g reat num ber of students to becom e pilla rs o f the soc iety. M r. L im advoca ted
Confuc ian ism and the prese rv ation and developm ent o f the Ch inese cu lture; he h im se lf proved a ro le m ode l o f
Confuc ian ism. A un iv ersity is an academ ic commun ity that form s its own cu ltura l iden tity through h istor ica l re flections.
Th is pape r argue s tha t L im B oon Keng. s educa tiona l ph ilosophy concerning h igher educa tion, as a prec ious theo retica l
and cu ltura l leg acy, is w o rthy o f in - depth exp lo ration and ex tens ive app lica tion.
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